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にもとづく「外部的資本配分J(ex胞団al田 p出 1rationing)である。 これは景気
の動向，財政金融の政策，市場の取引費用の相違等によっている。次は人為的
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坤1.Fisher， The Raι'e qf' Interest， Reprinted in 1955，気賀勘重，気茸健三訳「利子論"JjHirsh 
leifer， IIC; ditto， "Theory" 
1$ Hirshleiferは生産可能曲腫 (productivityopportunity curve)とか， 生産代替曲線 (produc




























規則な件費がある場合を説明している (Hirshleifer宅 IIGpp， 66-69)。
，v気賀，前掲書， p.230 これは市場線，貸借線及び利子事合線と呼ばれている。























または機関投資型の性格， すなわち図の u/，U2 で示すような型の選好を持
っていれば"LL'の範囲内で，B点または L点から出発して貸借行為を行な
2~ 完全市場の定義については， F. Modighani & M. Mi1ler，“Dividend， Pol巴y，Growth and the 
Valuatiun of Shares." The，んurnaZnf Ru.cin目"仁け 19('11
2~ 借入れ幸子率は貸出し利子率より高いと仮定する。これが反対の場合なら，借入れて，次に貸出
しをする連続的な取引で，無限に富を蓄積問来るので，問題tLて車上デる必要がな〈なってしま
































z.t Hirshleifer，“Theory "， p_ 211 
2~ 例えば， Robertsは機会原価の概念を認めて operationalな貸出し利子率を主張するし， Lutz 
& Lu胞は創険のない公債などの貸出し利子率を主張する。 Deanは，反対に，不確実性の観点か
ら，借入れ利子率を主張する。 ところが， Bierman & Smidtにいたっては，内部資金の利用可
能量にもとづいて， どちらか一方を主張する如(， 意見に 至宝をみな L、， (Roberts， op. cit.， pp 
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ここで，企業が一株につき Y額の費用がかかり， η パーセY トの収益をあ
げる投資を行なうとしよう。
3$ 住ノ江佐部共著「証器投資の理論」昭和43+第 1章s 第2節，今西庄次郎「証券価値論」昭
和担年，部五章，第1節。
3$ Elt叩 ，0ρ CU.，pp. 576-577;今西，前掲書， pp. 291-295 









したがって. (4)から崎町>r，なら，企業は当期利益のうち l株当り Y だけ
の額を配当でなく投資に回す方が企業の株価最大化という観点からみて有利と
なる。町三三九な':0，投資よりも配当として支払う方が良い。
しかし，仮に，株主が， ζの投資を，利子率 n の借入れで行なうならば，
株主の価値は

















































y，) の所得の流れを修正して，増加した y= (Yo， y，)を得るJ九そして， そ



















3方 ζ申場合，企業の増分所碍はJ 投資家の来期の増分所揮をLて支払われる止するg 当然 確実性
の状況白下なら，企業の支払いが，当期の D同の増分所揮でなされる代替性がある CHirshleifer，
“IDUU "， p. 514)。
3申 Elton， op. cit.， pp" 580-581，註17で.Eltonは， これは Hirshleiferの理論に含まれていない
が，彼の分析の真意と一致すると述べているM
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されていると主張してきたが， これと同じ主張が Baurnol& Quandtのそデ
ノレに対してもあてはまる。この点は，彼等の目的関数が企業によって支払われ
る配当に対して，所有者の消費効用の組合せとみられているので， うなづける
だろう o しかも，企業から文払われるのは配当 Eあるから二れが企業と別個
の株主への配当なら，当然企業全体として，全ての!ヤャッシュフロ-~合言l
から支払われるキャッシ L フロ であって，包括的な合計から流出ずる性質を
もつものとなる。この点， Carletonは Baumol& Quandtモデルの目的は企






関数の如何によるからである。これを明らかにするために， Baumol & Quandt 
のモデルを準用するが，その展開については，彼等よりも厳密な説明をしてい
る Carletonの方法を，以下，用いる冊。 このモデルは「内部的資本配分」の
41) Elton， O.ρc仏， p. 582 彼は， Baumol & Quandtの説明を用いて，彼等が述べる外部利子率
の非重要性を指摘する。









Max 2: U，W， 
一員ajtX;十 W，三!VI， (t=O， 1， T) 










め:プロジ z グい Jの規模p
U.， t期の配当額 CWt)に対する株主の1ドル当りの効用。 ただし， 効用
関数は l次で一定と仮定する。効用のもつ経済的性格から U，;>:U1 三三日〉


























a) W;※>0であ※=α のとき， IEニL=l十円※と主主L=l+ι からp，※ 













であることを示している。仮に W;※-1=0かつ W;*>Oとすれば t-1期
に配当のための資金を投資に回して t期に配当の支払いがあることを意味し，
p液 TT
p，"l%E_1> l1e-l >0とp.*-二以>0叫，ヲず〉古L が得られ，ポ>k，と
もなる。かくして，二期間で再投資利益率が限界代替率，または市場割引率よ













えている Fisher-Hirshleiferの理論や， Baumol & Quandtの理論を取り上げ，
基礎理論のレベルで，構成要素の基本的性格に関する想定に修正を加えながら，
外部利子率が重要であるという主張とその根拠をのぺた。
限界分析法については，従来，外部利子率が卜分に働かないと考えられてい
る理由は，効用曲線の形状に関する想定にあると考九所有と経営の分離とい
う現実の状況の下においては，所有者としての株王が資本市場と関連性をもっ
と説明をして，‘修正の意義を明らかにした9 また，株主の無差別曲線に，外部
利子率がどのように反映されるかを説明し仁、さらに，その利子率が企業側の
投資決定り基準となっていることを我々は述べてきたフ
次に，数理計画法につし、ては，外部利子率が働く余地がない理由を，企業の
目的関数の性格自体に求め，このモデルの辰聞に基づいて，投資プロジェクト
を割ヲ|く再投資利益率(双対変数)が目的関数に依存すると説明した。したが
って，企業から流出する配当の評価として，外部利子率が，目的関数に組み込
まれると，それが適切な割引率として適用され，プロジェクト選択評価の基準
98 (246) 第108巻第3・4号
としての働きをもなすことが指摘された。結局，株式会社の制度の下で，資本
と経営の分離が進み，株主が実質的に企業に対して，単なる配当請求権を持つ
所有者である限りにおいて，特に資本市場と関係がない内部的な資本配分の状
況の下でも，企業の投資決定基準として，外部利子率が有効性を持つことが明
らかにされたと思う。
